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comenzo a ceder al final de la semana. El S&P 500 subi6 1.38%, el Dow
Jones 143% y el Nasdaq 1.27%. Los datos macroecondémicos de la
semana coincidieron con informes de resultados mixtos.

A nivel internacional, creemos que el mercado ha modificado sus
perspectivas de corto plazo y se enfoc6é primordialmente en los
resultados de las comparias de tecnologia, sin embargo, queda poco
espacio para que el indice vuelva nuevamente al terreno de
sobrecompra.

El mercado local mostr6 un desempefio positivo en el balance, con las
mayores variaciones en Grupo Bolivar (+5.84%), Bancolombia (+3.14%)
y Nutresa (+2.61%) y las mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de BVC (-10.8%), Canacol (-8.65%) y Grupo Sura (-7.51%).

Durante la semana, creemos que el mercado analizara el sentimiento
de los inversionistas y los recientes movimientos técnicos del activo,
que parecen indicar que la fortaleza compradora empieza a ceder.

Adicionalmente, estaremos muy atentos a la dinamica de los bancos,
especialmente los activos como PF-Davivienda y Bancolombia.

Nuestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

° @accionesyvaloressa Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30%  11% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
, Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 5.81%
u w Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1.39% 2.84% 923% 8.81% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.00%
m Acciones y Valores IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2.91% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6.97% -5.30% -420% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -10,572 -10,127
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -3.40% -3.20%
Suscribete a Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 3411 3661 3,880 4,808 3874 4180
n uestros informes Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 8249 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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1. Lo que pasoé la semana pasada:

Los mercados internacionales se mostraron
positivos, aunque la fortaleza comenz6 a
descender hacia el final de la semana. El S&P
500 subi6 1.38%, el Dow Jones gano 1.43% y
Nasdaq avanzo  1.27%. Los  datos
macroeconomicos de la semana se mezclaron
con informes de resultados mixtos.

Los datos macroeconOomicos mitigaron las
ganancias de los indices en EE.UU., tal como
anunciamos la semana pasada, era probable la
ocurrencia de una sorpresa en los datos del
mercado laboral. Las nominas no agricolas
sorprendieron de forma significativa a los
analistas de mercado, ubicandose en 353Kk,
frente a las 185k esperadas por los analistas.

Movimiento en la probabilidad de las tasas
100%

80%
60%
40%
20% .
0%
475-500 500-525 525-550
(actual)

1semana m Ahora

Fuente: FedWatch - Investigaciones Econémicas ACVA

Lo anterior se suma a los demas so6lidos datos
macroecondémicos del primer mes del afo. El
resultado final de la sumatoria impacta
negativamente a las perspectivas de los
operadores sobre las tasas de interés, donde
la probabilidad de observar un recorte en el
mes de marzo se hace cada vez mas lejana,
preocupando a los inversores sobre la
velocidad del ciclo de bajada de tasas. Las
grandes empresas han estado gestionando sus

finanzas pero, jhasta donde el esfuerzo de
reduccion de costos va a competir con los
altos gastos por intereses?

Esperabamos un retroceso en el desempeifio
de los mercados internacionales. Escenario
que observamos en movimientos intradiarios
pero que fue opacado por un balance positivo
en los reportes de resultados de las
compaiias durante la semana, nuestras dos
acciones a seguir fueron las pioneras del
movimiento (Microsoft y Apple), sin embargo,
Meta se robo el protagonismo.

Resultados corporativos de Meta Platforms
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Fuente: Investing - Investigaciones Econdémicas ACVA -
*Precio en USD/accion

Los resultados de Meta funcionaron como el
impulsor del optimismo accionario y la
principal razéon por la que los datos de
mercado laboral no ocasionaron un retroceso
significativo en los indices.

Y es que el gigante tecnologico mostro
resultados solidos, sorprendiendo en 6% a los
analistas de mercado y anunciando lo que
sera su primer pago de dividendos en su
historia. Adicionalmente, la compafiia mostro
una disminucion en los gastos de un 8% en
términos anuales. El dividendo anunciado sera
de 50 centavos por accion.




Acciones
& Valores
Desde 1959

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

2. Perspectivas para la semana:

A nivel internacional, creemos que el mercado
ha modificado sus perspectivas de corto plazo
y se enfoco primordialmente en los resultados
de las companias de tecnologia, sin embargo,
queda poco espacio para que el indice vuelva
nuevamente al terreno de sobrecompra.

Sera una semana tranquila, pero de alto
analisis para los operadores de acciones a
nivel internacional. Los mensajes recientes de
los miembros de la Reserva Federal, indican
que las probabilidades del recorte de tasas de
interés en marzo son cada vez mas lejanas, lo
que motiva que algunos inversores se pongan
negativos e intenten salir levemente de
activos de riesgo.

Desempeiio semanal del S&P 500
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

El mercado hara su primer balance de los
resultados de las acciones de tecnologia, si
bien es cierto que el mercado se impregno de
optimismo, puede ser que en esta semana los
operadores analicen de forma mas exhaustiva
si las expectativas de los emisores acerca de
resultados mas soélidos durante 2024, son tan
factibles como podria aparentar.

En la semana, las protagonistas de la
temporada de resultados seran algunas
acciones de consumo discrecional, tales como
McDonalds o Pepsi. Creemos que el mercado
estard atento a los resultados de Disney,

donde los inversores podran contrastar sus
perspectivas con las pasadas de Netflix.

En ese sentido, esperamos que el S&P 500
intente buscar durante la semana el nivel de
los 5,010 puntos, sin embargo, no esperamos
que salga del recuadro morado que hemos
trazado, ya que, se encuentra muy cercano a
la parte superior del canal alcista.

Balance de las seis acciones mas importantes
de la semana

m Optimista

Neutral

Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas ACVA

Consideramos que las seis acciones mas
importantes de la semana seran LLY, Pepsi,
McDonalds, BABA, Disney y UBER. El balance
de las expectativas de los analistas acerca de
los resultados de estas companias es
mayoritariamente positivo, no obstante, ain
debemos esperar los mensajes de las
compaiias y su percepcion de la fortaleza de
la economia hasta el momento.

Haciendo especial zoom en una de estas
acciones, creemos que de ocurrir un reporte
de resultados positivo y que muestre
optimismo para el 2024, BABA podria
experimentar un avance significativo, mas
teniendo en cuenta lo negativo que han
estado los inversionistas con las acciones de
China. Actualmente, la compania parece estar
sobre un soporte relevante en los
USDS71/acciéon, por lo que creemos que
podria rebotar hasta un nivel cercano a los
USDS76 /accion.




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959

1. Lo que pasé la semana pasada:

El mercado local mostr6 un desempeno
positivo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Grupo
Bolivar (+5.84%), Bancolombia (+3.14%) vy
Nutresa (+2.61%) y las mayores variaciones
negativas registradas en las acciones de BVC
(-10.8%), Canacol (-8.65%) y Grupo Sura
(-7.51%).

En términos macroecondémicos:

e Se conocio el dato de tasa de desempleo, el
cual se ubicod en 10% en diciembre, cerca
de 1 p.p por encima del dato anterior. Lo
que parecio indicar una leve senal de
debilitamiento del mercado laboral.

e Adicionalmente, se conoci6 la decision de
la tasa de interés, el Banco de la Republica
decidi6 disminuir la tasa en 25 pb, lo que
sorprendio6 a los analistas que esperaban un
recorte de 50 pbs.

En noticias corporativas relevantes:

e Davivienda inform6 que convocdé a
Asamblea Extraordinaria de Accionistas el
dia 7 de febrero de 2024 a las 10 am. El
principal objetivo es someter a voto la
aprobacion de un programa de emision y
colocacion de acciones ordinarias y de

acciones preferenciales, entre otras
consideraciones.
e Adicionalmente, S&P Global Ratings

mantuvo la calificacion internacional de la
compania en BB+, Perspectiva Negativa.

e ISA inform6 que, en la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el
29 de enero de 2024, se llevd a cabo la
eleccion de la Junta Directiva, en la que se
destaca principalmente la eleccion de

David Alfredo Riano, nominado por
Ecopetrol. Adicionalmente, se aprobo la
llegada de Carlos Yepes, Fabiola Leal, Lucia
Diaz y Luis Moreno.

e Fitch Ratings rebajo la calificacion nacional

largo plazo de Empresa de
Telecomunicaciones de Bogota, S.A., E.S.P.
(ETB) de 'AA+(col)' a 'AA(col), manteniendo
una perspectiva estable.

e Nutresa inform6 que convoco a la reunion

ordinaria de la Asamblea de Accionistas
para el jueves 21 de marzo de 2024. La
convocatoria sera realizada a través de un
aviso que se publicara en el diario El
Colombiano.

A continuacion, se presenta el desempefo

semanal del indice Colcap:

Grupo Bolivar 5.84%
Bancolombia 3.14%
Nutresa 2.61%
PF-Bancolombia 207%
Banco de Bogotd 0.89%
Corficol 0.87%
GEB 0.68%
Grupo Argos 0.29%
PF-Grupo Argos -0.19% |
PF-Aval -0.20% 1
Colcap -0.36% 1
ISA -0.82% =
Mineros -1.30% =
Terpel -1.36% m
Corficolombiana Pref. -1.50% =
ETB -1.85% =
PF-Cemargos -2.08% mm
Ecopetrol -3.33% -
Cemargos -3.64% w—
Celsia -4.04% —
PF-Davivienda -4.62% —
PF-Grupo Sura -5.67% —
Promigas -/ AT —
Grupo Sura -/ 0% —
Canacol -8.65% n—
BVC -10.80% —————

Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA
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2. Perspectivas para la semana:

Durante la semana, creemos que el mercado
analizara el sentimiento de los inversionistas y
los recientes movimientos técnicos del activo,
que parecen indicar que la fortaleza
compradora empieza a ceder.

Analizamos el rendimiento promedio del
indice durante el mes de febrero y la
ocurrencia de un periodo con retrocesos.
Normalmente, febrero es un mes negativo
para el indice de acciones local. En los tltimos
18 anos el indice ha registrado 11 periodos de
retrocesos, lo que muestra un

comportamiento historico de tendencia
bajista.
Rendimientos anuales del mes de febrero del MSCI
Colcap
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Creemos que esto se debe principalmente a
que parte del optimismo que llega a
observarse en el mes de enero, empieza a
mitigarse en el segundo mes del afo.
Adicionalmente, febrero tiende a ser un mes
de ajuste econdémico, es decir, estd impactado
por factores como perspectivas de inflacion,
de crecimiento econdmico y de ajustes
salariales. Por tanto, es probable que muchos
inversores aprovechen las valoraciones para
tomar utilidades o incluso considerar

mudarse a otros activos.

Entre tanto, la temporada de resultados
empezara a mostrar sus primeros indicios.
Los inversionistas estaran muy atentos a los
primeros anuncios locales, ya que, la mayor
parte de los resultados de 2023 fueron
negativos, especialmente en términos de
percepcion de utilidades. Lo anterior debido a
unos costos financieros altos y mayores
gastos de administracion en muchos de los
activos locales.

Durante la semana, creemos que el indice
seguird intentando defender el nivel de los
1,250 pts, probablemente, yendo en busqueda
de un nivel cercano a los 1,260 pts primero,
técnicamente vemos con dificultad que el
indice consiga romper niveles sobre los 1,285
pts.

Desempeno semanal del Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Los indicadores técnicos del Colcap muestran
cierta debilidad en la dinamica del activo. El
indice sale del terreno de sobrecompra y el
MACD parece mostrar senales en el
histograma de debilidad en la tendencia, lo
que sumado a una sefal final del indicador
estocastico de un intento de cruce bajista,
podria significar que el indice busca un
descanso.
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evidenciar que si existe un incremento

Con la coyuntura actual de tasa de interés y la
dinamica de la economia, resulta pertinente
revisar cOmo se encuentra el sistema
financiero local. Lo anterior teniendo en
cuenta que, existen preocupaciones a nivel
internacional por la salud de los bancos
regionales y que podria motivar un
movimiento como el de marzo del 2023.

Empezaremos por analizar la relacion de
solvencia de los establecimientos de crédito
en su totalidad. La relacion de solvencia mide
en términos simples la fortaleza de una
entidad financiera, es decir, la capacidad
econdmica de un establecimiento de crédito
para enfrentarse a sus obligaciones.

Relacion de Solvencia de los establecimientos de

crédito
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Fuente: SFC - Investigaciones Econdémicas ACVA

Al analizar la relacion de solvencia del sistema
financiero local, podemos observar que se
encuentra por encima de lo establecido en los
acuerdos de Basilea III. Adicionalmente, se
puede evidenciar que la relacion de solvencia
ha registrado una recuperacion sustancial en
los dltimos trimestres de 2023, por lo que no
creemos que esta razon indique una sefal de
alerta.

Ahora, observando el indicador de calidad de
cartera, que es la relacion entre la cartera
vencida y la cartera bruta, podemos

mensual en las cifras reportadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC). El indicador subié desde un 3.9%
observado en el mes de enero, hasta cerca de
un 5.0% en octubre.

Indicador de calidad de cartera de los
establecimientos de crédito (2023)
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Fuente: SFC - Investigaciones Econémicas ACVA

Indicador de calidad de cartera para bancos que
cotizan en bolsa (2023)
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Fuente: SFC - Investigaciones Econdémicas ACVA

Lo anterior, podria darnos la primera sefial de
que los consumidores estan encontrando
dificultades para realizar los pagos de sus
obligaciones financieras. Esto estaria en linea
con la dinamica que se ha observado en la
economia colombiana en los uUltimos meses,
que posiblemente se ha comenzado a ver
impactada por el alto costo de la deuda.
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Al comparar el comportamiento del indicador
de calidad de cartera de los bancos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), observamos que en el caso de
Bancolombia y Banco de Bogota, estos se
encuentran por debajo del promedio del
sistema. Resalta principalmente, Davivienda,
quien tiene un indicador de calidad de cartera
cercano al 7.41% y siendo uno de los mas altos
del sistema.

Es probable que el indicador de calidad de
cartera de Davivienda se deba principalmente
a su exposicion al sector de vivienda, teniendo
en cuenta que el monto de estos créditos son
altos y las tasas se han mantenido en niveles
elevados, es probable que muchos de los
consumidores hayan enfrentado dificultades
para evitar que la cartera entre en mora.

Desempeiio semanal de PF-Davivienda

28000

!

I 24000
T J .‘ :* 22000

i i i 20000

|
18000

ii L)
I*IIILTi,T_ijI\ 16000

14000

2023 Abr Jut Oct 2024 Abr (O]

Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

En el caso de PF-Davivienda esperamos que la
semana esté llena de volatilidad, creemos que
es probable que el activo vaya en busqueda de
un nivel cercano a los COPS18,480, y la senal
bajista del MACD nos indica que ciertamente
existe una fortaleza vendedora. En un
escenario optimista podriamos observar una
devuelta a un nivel cercano a los COPS$19,840.

En el caso de PF-Bancolombia, creemos que el
activo esta en btsqueda de retomar senda
alcista, su indicador MACD parece mostrar la

antesala de un cruce positivo, lo que sumado
a sus volumenes podria ser senal de un
intento de desempefio al alza. Atentos al
efecto que podria tener el sector como grupo
por nuevos pronunciamientos acerca de la
percepcion de riesgo del pais.

Desempeiio semanal de PF-Bancolombia
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econdémicas ACVA

Pronodsticos semana 05 de febrero del 2024

Compaiiia

Rango estimado

Colcap
Pf-Bancolombia
Nubank
Ecopetrol

ISA

GEB

Celsia

Grupo Argos
Canacol

Mineros

Cementos Argos

1,254 pts. - 1,285 pts
COP$31,197 - COP$32,200
COPS$35,000 - COP$38,000

COP$2,310 - COPS2.415
COP$16,500 - COPS$17,247
COPS$2,120 - COPS$2,275
COPS3,150 - COPS$3,370
COPS13,250 - COP$13,900
COP$16,000 - COPS$17,900
COPS$1,860 - COPS1,970
COPS$6,160 - COP$6,650
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Calendario de Dividendos

Semana del 05 al 09 de febrero del 2024

para comprar ~ dividendos accion
Nutresa 08 de febrero - 15 de febrero COP S96.45
Grupo Bolivar 08 de febrero 15 de febrero COP 5207

Variacion

semanal mensual

Acciones /1

COLCAP 12824 11% 7.5% -0.10%
IBOVESPA 128,967.3 15% -4.3% 14.4%
IPSA (Chile) 60,588.6 2.5% -2.1% 13.4%
Dow Jones (EE.UU.) 38,109.4 0.2% 10% 12.1%
NASDAQ (EE.UU) 17,421.0 0.5% 3.51% 43.2%
S&P 500 (EE.UU) 48910 0.9% 256% 20.2%
CAC 40 (Francia) 7,634.1 3.0% 13% 76%
DAX (Alemania) 16,961.4 15% 1.04% 11.8%
FTSE-100 (Londres) 7,635.1 2.0% -13% -17%
Hang Seng (Hong Kong) 15,952.2 75% -5.7% -21.2%
Shenzhen (China) 8,762.3 75% -5.7% -27.15%
Nikkei 225 (Japon) 35,7511 -14% 17% 313%
/1variacion porcentual

Fuente: Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que
el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones &
Valores S.A.




